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摘 要：房地产基础（内在）价值理论是评估房地产资产泡沫的依据。 而只有准确评估房地产资
产的基础价值，投资者和决策者才能正确认识房地产泡沫问题。 文章首先对 Ramsey 模型做了改进，


























1 Ram sey 模型的理论及其改进










口 Nt 以 n 的速率增长，劳动力等于人口数，且劳动力供给无
弹性；经济只有资本 K 和劳动 N 两种生产要素；技术进步率
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较完备的统计数据，而参数 ρ、δ、θ 和 g 的确定则比较复杂。
至于时间偏好系数 ρ 可以用利率水平来代替。 但是,由
于中国的金融欠发达， 随着金融自由化和市场化改革的推





















其中，中国 1991~2006 年的房地产资产的市场价格见表 1。
2.3 我 国 房




2006 年 的 房
地 产 资 产 的
市 场 价 格，利
用 上 述 的 方




结合表 1、表 2 和图 1，根据前面划分的泡沫区间，我们
可 以 看 出 在
这 一 段 期 间
中 国 房 地 产
泡 沫 呈 下 降
趋势，且 经 历
了多 个 阶 段。
从 1992 年 到
1995 年 这 四
年当 中，房 地
产 出 现 了 正
泡 沫 。 在
1992 年 ， 房
地 产 的 实 际
价 格 是 凌 驾
于 基 础 价 值
之上的。 但是
之 后 泡 沫 度
有所下降。 这

































































































































































年）及国家统计局公报；②其中 δ=5%和 g=6%，π 值是由
统计年鉴中的居民消费价格指数计算得来； ③rl 和 rh 分
别为最小利率的最大利率，fl 和 fh 分别为资产基础价值的
最小值和最大值。
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也证实了海南和北海的房地产的泡沫。 1996 年和 1997 年这
两年无泡沫运行。 其原因是自从海南和北海房地产泡沫破灭
之后，政府对房地产采取了一系列的调控措施。 从1998 年到
2003 年， 中国房地产泡沫基本都处于负泡沫。 并且在1999
年，房地产价格一度降到了谷底。 2003 年，中国房地产市场开
始升温， 并在 2004 年房地产的实际价格再次超过了基础价
值。 但总体来年，没有出现上世纪 90 年代初那样的剧烈波动，
但是有轻微的过热趋势。 因此，政府在 2004 年做出房地产出
现泡沫的判断是正确的， 采取相应的调控措施也是非常有必
要的。 从而，这也导致了 2005 年和 2006 年这两年来，房地产
的泡沫度有所下降。
上述实证分析结果与叶卫平和王雪峰（2005）得 出 的 结
论有所不一致。 主要有两方面的原因：第一是他们只考虑了
人口增长率，却没有考虑技术进步率和资本折旧率这两个因
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货膨胀。 因此，CPI 历来为各国政府和社会公众所关注。 本文
拟主要应用 ARCH 类模型对 CPI 年增长率的波动性进行建
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